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AHORRO Y MODELOS 
MACROECONOMICOS 
El ahorro es bajo en Colombia. Tradicio-
nalmente lo ha ido ) hoy aún n1á . ' cgún las 
cift·a~ d cuenta. nacionales, entre 19R5 y 
1991 ahorro pri a do fue cq uivalent , en 
promedio, a I.:) ,R% del PIB. El ahorro nacio-
nal , sun1a de lo~ generados por los sectores 
prh ado y público, ascendió a _] % del PlB, 
tan1bién como pron1edio para esos 7 años . 
Entre 1992 y J 994 estas ·ift·as se ol ienHl. 
n1ucho n1ás n1ode~ta~ . A~í , se eMin1a que en 
199 J el ahorro privado pudo haber descendi-
do a una sin1a , 6 ,2 1.K, del PlB , ' que el nacional 
quiza d bió « lO ·ar un piSO >>: 1 '; 1 ~'n del PI B1 • 
Si t nen1os ·n cu nta d bajo grado d · dc-.,a-
rrollo rclali o d olombia y ·otnparanlos 
sas ·ifras con la d ' los paí-; s desarrollados 
o en desarrollo que exhiben altos ritn1o~ de 
crccin1iento, con1o son los del e tremo orien-
te, s<:: hace evidente la haja «propensi<>rl» o-
lonlbiana al ahorro . En onjunto , los siete 
países rnás desarrollados de la OCDE (E , Ja-
pón , Alemania , rancia, Reino nido , Italia y 
Canadá), regí u·aron ta ·as de ahorro na · iona1 
cercana a 20,...., % del producto nacional en 
pron1 dio() Japón :31, 1 °-i>) entre 1980 1987 
en tanto qu los d 1 extremo ori nt que e ·-
tán n rápido de 'arrollo como Corea del 'ur, 
Malasia ingapur yTailandia han llegado a las 
ct.unbres de la austeridad: entre 30% y 35% 
del pro<.h .. 1cto1 . 
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Por: Carlos E -teban Po ada P 
Sólo -uand ·e 'Ompara la tasa de ahorro co-
lombiana con las ele las principales e non1ías 
latinoamericana e dcc..lu ·e que la e entual 
in. uficiencia de ahorro parece un rasgo típi-
co d la región; al menos así 1 fu en los at1o 
80. En efecto, para el conjunto de las seis prin-
cipales economías c..le Arnérica Latina (Brasil , 
Mé ico Argentina , Venezuela, Chile ~olom-
bia) la Lasa de ahorro pri ado a1 enas ase n -
dió a 12,6"-u y la d ahorro públi o a 3,3"o del 
PIB entre 1980) 198 , a~t que la tasa de aho-
rro total llegó:. 15 ,9 %, mientras que la de in-
•crsion a-; · n<.lió a 18. 9 "/ .. en e~<h ocho aiio-; \ 
Lo anterior es pr o ·upantc . s bien sabid 
que una insuficiencia de ahorro es un fact r 
importante de ft- no al avance conón1ico de 
largo plazo o una fuente de problemas o un-
turales , sobre tod en ,1 ·aso de pabes en 
desarrollo que carc en d pre ·tigio pern1anen-
te en los 111 rcados financieros internaciona-
l s •. Aún así , las cosas no in itan al desespe-
ro .Tanto la teor·ia e 111) las cifras indican que 
la suerte colon1.biana en materia de ahorro 
pued modi11carse e inclus que el funciona-
miento a plena capacidad de otros motores 
del desarrollo económico conúuc a elevar la 
proporción ahorrada del producto . Este do-
cumento . e ocupa de estos asuntos desd un 
ángulo macroeconótnico . En la sección 1 se 
repasan los «h cho estilizados» a la luz de la 
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teoría . La sección 11 es un resun1en a n1anera 
de conclusión. 
En los anc os se presentan dos n1oclelos teó-
ric os que sintetizan la tcoría convencional 
sobre el ahorro . Mediante estos anexos se 
d e n1ue tra qu el pritner n1odelo, una versión 
clásica del modelo Mun<.lell-Flenling de eco-
non1Ía abierta, puede considerarse como la 
«forrna resum.i<.l<t >> del segundo rnodelo h~tjo 
ciertos supuesto · y para d «periodo presen-
te». El cgundo n1odelo "el de optimización 
intertcn"I¡ oral de Lm agente reprc entativo que 
se preo ·upa por el bi nestat· de su familia y 
descendientes . 
J TEORJA Y .1-IJJCHOS 
La teoría cconomíca pertinente para iluminar 
la discusión sobt·e el ahorro , entre quienes se 
preocupan por su insulici ncia , es la t ona 
clásica. En '-'"te documento nos referiremos a 
..,u.., dos "c..:r ione .., n1as c ono ·idas ) apli c adas 
a la discu..,ió n d poltlica econónüca la e..,tati-
c a ( modelo IS-BP) la int ~ ¡'"f.enlporal. En los 
an<.: ·os 1 y 11 se presentan de n1anera formal 
estas dos ersion s con ejemplos genet"ales 
c..le aplicación se n1uestra una conexión en-
tre ella ·. 
l. IS-BP 
El modelo l -BP e la versión clá ·ica c..lel deno-
minado Mund JJ -Flcn1ing c..le c.:conomia abier-
tas. El modelo resume todos los equilibrios 
ma roeconón1icos en dos: el equilibrio int r-
no (entre detnanda y oferta agregadas o IS) y 
el externo (de balanza de pagos o BP) ; puesto 
que supone que lo~ njvele · de pr io · y sala-
rio~ son perfectamente flexibles , consid .-a Jo 
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monetario con1o in·elevante. Aunque el n"Io-
delo es de tná~ in1a sim.plificación y, por tan-
to , generador de resultados que pueden in i-
tar a conclusiones precarias o ilusorias , tiene 
el m ' rito de servir como apamto s ncillo c..le 
ordenan1iento de hipótesis importantes y 
usuales en la controversia de política econó-
gún este n1odelo , aquello~ factor·es 
(e ogenos) que pronn.1 en un incrcn1ento 
del producto desc..l<.: el lado c..le la ofena con-
ducen al elevami nto del ahorro . Entre estos 
factores s cuentan los incrementos d la ofer-
ta de fuerza laboral y de la productividac..l to-
tal de lo~ ÜlCtores-; y cuanto 1nayor sea la tasa 
de cr cimiento d 1 produ ·to que r sulte de 
tales n1otores n1ayor podrá ser la tasa c..lc aho-
rro o proporcion ahorrada d 1 producto . 
Pat·a demostrar esta proposicion basta con 
supon<.:r la e 4· istcncia de una función consu-
nlo cstahk que in1plique (con1o lo pn>pu~o 
Ke ·nes) una propensión n1arginal a conswnir 
infc.:rior a la mcc..liaH. "\ e:-.to e s ·otnpatibl con 
suponc.:r qu el con.,umo depende no sólo del 
ingr-eso (producto) su1o tatnbién <.1 • otras va-
riables , entre ellas la ta.,a de interés real , de 
mane ra inversa por supuesto'> . 
Si 1 incr .. mento de la producti idad total de 
los tactore no es n1ás intenso que el del resto 
d 1 mundo o si la e -- pansión del producto se 
deb ·ólo al in remento de la of< na laboral , 
el modelo predice que los aun1ento del pro-
ducto y del ahorro vendrán acompailado~ , en 
general , de una devaluación real a fin de man-
tener el equilibrio de la balanza de pagos, ya 
que el aUJnento d 1 produ ·ro induce otro de 
las importaciones (véase el Anexo l) · sería 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
n cesaría, n consecuencia, la devaluación 
r al para compen arel efe to del mayor ni\ el 
d producci , n (n1á ituportacion ·¡ se su-
pone e molo hace eltnod lo, que la · expor-
tacion n ta e portaci nes 111 nos impor-
tacion ) dependen positi amente , ceteris 
paribus, d la ta a de cambio r aL 
Baj perfecta movilidad de capitale · la ta a 
de interé real de equilibrio e n"Iantendrá en 
un niv 1 igual al de la externa y, para 1 caso 
de una pequeña <:::conomía abierta , aquella 
rá detern1inada por ' ta . Pero i la n1ovili-
dad no s perfecta la ta a r· al interna podrá 
ufrir alguna m difica i ' n cotuo re ultado del 
pro eso de expansión del produ to y del aho-
rr ; ·ubirá o bajará dependí ndo de la rnagni-
tud d los parámetros que in idan . obre la 
u ·nta · rriente .·terna (An o 1). 
~í , el n"Iodcl predi e qu ante a<-elcraci<)-
ne de lata a de ·r citniento e onón1i<..:o po-
dra aun1 ntar la tasa de ahorr , · qu la~ t.ts.t..., 
d c.tnlbio n:al e intcres r al pc:rmant·c <. ran 
onstante , bajaran o subiran durant ~ este 
pro ·eso. 
El n"Iodelo permite in el uír 1 e an1 n de los 
efectos d dos tipos de políticas e onómicas 
rcale ·: ariacion del gr-.td ele restri cion del 
crédito de consutno (pu t que e te docu-
mento e conc ntra en 1 e amen del ahorro 
y d 1 grado d estínnll o restriccion fiscal 
sobre la detnanda agr gada, por la vtas tradi-
ci naJes de tarifa · impo itiva y alt ración del 
ga. to públi o. 
D acuerdo con 1 tn delo la política de n1a-
yor restricción d 1 crédito de con umo tien-
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d e a elevar la ta a de ahorro la tasa de cam-
bio real reducir la tasa d r al i hay 
movilidad itnp r.f< cta de apitale . í, la pre-
diccion del n"Iodelo es la igui nt : cuanto n"Iá 
se re ·rrinja el rédito de consum mayor erá 
la tasad ahorro y la tasa de ambio real y, si 
ha) mo ilidad imp rfi cta d capitale m nor 
sera la ta a de in ter ' r al. 
La política de au teridad fiscal genera re ulta-
dos si1nilares a lo d la de re tricción del cré-
dito de consumo. Pero el m cani ·mo, por 
upuest , es di tinto : bá icamente e 1 gra, 
en este aso , itnpulsar la tasa d ahorro nacio-
nal mediante el increnH:nto de la relaci ' n 
entre 1 ahorro público y el producto global 
de l.t econotnía. si la de aluación gen rada 
durante el pr ceso 1 a signifi ati an1 nt la 
cuenta con"Ier ial e t rna, may r podría s ~r 
el aumento d 1 ahorro público si los ingr o 
publico dependen de maner-.1 e pecialtnen-
t mten a de la actividad ·s d ' porta ·ión o 
de: su titución ele importaciones. 
La caída <.k la tasa de interés r al e ter·na (o 
u ·1 margen entre la interna y la e · terna gra-
cias a una ma ·or mo ilidad de capitales) tien-
d a generar una reduc ion d la t sa r al in-
tern.t una n"Ienor ta a d ·atnbio reaL ·¡ el 
producto permanec constante el mod lo 
predtc<..: una rcducci , n de la ta a de aJ orr , 
además de esos d · efecto · obre las ta as 
r·eak-.. de interé · interna ) d cambio. 
Los anteriore jemplo d ariación de la tasa 
de ahorro no on aleatorios. De un lado, pa-
recen pertinente para 1 exam n de la caída 
reciente de la tasa de ahorro en olombia: 
aunqu el product colombiano · ac Jeró 
entr 1992 y 1994 e pr dujo a i simult ' nea-
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ment : a) una caída de lata a de interés real 
d 10 puntos pa ó de 15% r al anual a O n -
tr de 1991 y gundo 
trime tre de 1992), originada en buena m di-
da en l · notable at.unen t · pre io d la 
entrada de capítal en la reduccione · de 
la ta a :x:t rna d ínter ' 10 , b) una e pan-
sión notable del crédilo de e n umo (que re-
fl ja en alguna medida un af1 jami nto de la 
r tricción d tale cr ' dito 1 1) y una políti-
a de e pansió n d 1 ga ·to· público 1.! . E -e epi-
·odio ugiere que los fi ctos sustitución que 
operan ·obre el ahorro pri ado (su tin1ción 
r A 
e 
BP 
e 
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de ahorro por e n um p r cu nta d la m -
n r ta a de interé y de la rnenor r ión 
d 1 crédito) pu den ·er r lativamente fu rtes 
frente al efecto ingr o cuando lo cambio 
en la ariable que inducen el efi to u titu-
ción on significativo . 
A lo largo de ste pro eso la ta a d can1bio 
real cayó (revalua ión r al) . 1 diagrama 1 ilus-
tra lo~ efectos de seo · cambios e ógenos en 
t ' rn1.inos de de plazanüentos de las curva IS 
y BP. 
Cuanto mayor sea el crec1miento del 
producto, mayor será la tasa de 
cambio real y menor la tasa de mterés 
s1 la BP no se mueve. 
La menor austendad fiscal o la menor restricción 
del crédito al consumo conducen a aumentos de r y 
revaluación: los aumentos de r con menor 
restricción del crédito al consumo conducen a 
menos mversión, men os prod ucto fu turo y menos 
ahorro presente y fu turo. 
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De otro lado, parece existir un consenso en-
tre los e. tudiosos del tema del ahorro en t.·l 
plano inten1acional acer·c.t de la ilnportancia 
que ti ·nen 1 >s Ülctore~ crecitnknto económi-
co, rcstriccion dd crédito al con~un1o ) aus-
teridad fiscal en la genent ·ión d ·1 ahor-ro pri-
"ado y público. 
llaq u e et al. ( 1 990) estin1aron una ' <.T!'>i(Hl 
cconométrka del modelo IS-Bl' (es d ·cir. del 
tipo _\lundeii-Flcming ·on r-asgo.., clásicos: pn .. ·-
cios > !-.alarios flc ibks y pl."ctath as r.tcio-
nales de inflacion ) d 'aluacion) con datos 
<.k 31 paí es en desarrollo dd penodo 196 .. ~-
198'1 \ En su n1odelo la inversión depende 
(negati an1ente) d la tasa de interés real y 
(positivatnl."ntc) del aunu ..:nto d 1 producto'' 
La funci 'n consun1o tiene algunos clen1ento.., 
keynesianos (d ri ables de la· ltipotesis de 
restricción de liquidez y horizontes finitos de 
los consutnidores), así que la <<propen ión 
tnedia al ahorr » del sector priYado crece con 
el ingreso disponible. De acuerdo con este 
modelo i la tasa de cr cin1iento del ingreso 
disponible es 5% anual la rdación consumo/ 
ingreso disponible cae en 4, 51~b. es d cir. se 
gen ra un aurnento de la ta a de ahorro del 
sector pri ado. 
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Pero la caída de la tasa externa de 
interés y las entradas de capital 
generan caídas de la tasa interna de 
interés y revaluación 
Deaton ( L 992) xpuso un modelo teórico del 
consumo pri a<..lo lo apli ·ó a Costa de .!Vlar-
fil j, en menor Jnedida, a Thailandta y Ghana. 
U modelo excluye la posibilidad de 
endeudarniento neto el patrin1onio tiene que 
-.c.:r· no n<:gati' o): bajo lo supuestos de a\ e r-
ston al riesgo, in1paciencia (ta~a de des ·uen-
to m a\ or que la ta!'>a de interés), conlpot·ta-
miento cstocastico <Jet ingreso } r·estri ·~ion 
<le cr'diJo s ~ d 'dUC<.' que t·I con .... umo de cor-
to pla%o es n1á!'> suave qu<..· el ingn:so (cu.lndo 
sube ·1 ingreso se conMitu ·e un ahorro 
pn:eautdauvo a ün de atender al consurno en 
¿pocas 1nal as); as1, De al o n produjo u na 
r:tcionalización, para el corto plazo, de la fun-
·iún consun1o keynesiana (lineal con una 
constante : e = k + b) ). on una h111cion de 
esta cl.ts<..· es inmediata la deducción del cf< e -
lo postti ·o que tiene el crecimiento econo-
nlico sobre la tasa de ahon·o. Por tanto, ofre-
ciú un argurnento en favor de que cuando e 
acelera el crecimiento del ingre~ o crece la tasa 
de ahorro'". 
Trabajando en esta n'lisma línea de in estiga-
cion pero con datos de fatnilia~ de EU 16 , 
CarroJI ( 1994) ncontró que el consumo de 
los hogares de pende 1.-:>ásicatnente del ingre ·o 
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cordente (y no d ·1 ingreso futuro o de su equi-
valente en térnlinos de riqueza y capital hu-
mano) , aún in restricciones de liquidez, y que 
la inc rtidumbre del ingre ' O futuro e , un fac-
tor que puede explicar un ahorro 
precautelativo, una absten ·ión de endeudar-
se contra ingresos futuros y, por tanto , un 
cotnportanliento d corto plazo del consun1o 
imilar al descrito por la función consun1o 
keynesiana lineal con una ·onstante. 
Edwards (1995) reportó respaldo econonlé-
trico (en una n1uestra de '50 pai es para el 
periodo 1 983-l 992) a la hipótesis de que el 
ahorro pl'i ado depende positi an1entc del 
crccirnicnto. Esta ariable fue la n1ás ün¡ or-
tant • enr•·e las que seleccionó y puso a prue-
ba con1o determinantes de la tasa de ahorro 
pri ado. En el caso del ahorro público, H.:sul-
taron signifi ·ativos y con influen ·ia positi a 
el cn.:cin1ien.to e ·onótnico ) el supe1·avit en 
la cuenta corriente externa. 
Japp lli y Pagano (199tt) hallaron e\ idcncia 
favorable a la hipot(.·-.i-. de que cuanto n1en.or 
e~ el grado de restdcC!Ón del -.-edito a loto. 
consunüdores n1cnor es la tasa de ahorro. 
~ egun u.., hallazgos, la caída de la tasa media 
(no ponderada) de ahorro nacional en los 
patses de la OCDE . ucedida entr los años 
setenta och nta se explica en un alto por-
centaje (=;()% O más) por· la <Ji~ffiÜ1UCiÓn de 
la - restr·icciones de rédito de con~utno pro-
piciadas por los proceso~ de de~regulación 
ünanciera.Adicionalnlente, consideraron qu 
las re~triccione~ de crédito a los consunlido-
res contribuyen a explicar el hecho de que el 
crecinliento económico tenga un impacto fa-
vorable ~obre la tasa de ahorro. En efecto, bajo 
tales restricciones la tnayor tasa de crecinlien-
to económico no permite que los jóvenet- ele-
2) 
ven su con umo por encima de su ingreso 
corriente en e rre pondencia con la e ·tr..tte-
gia de anticipar us fnayores ingreso · futuros; 
en cunbio, sí pen11ite que la , persona · d 
m diana edad acrecienten su patrin1onio. 
En lo referente a la política fiscal orbo y 
Sch tnidt-Hebbel (1991) aportaron evidencia 
favorable surgida de datos de países en desa-
rrollo a la hip ' te ·is tradicional (incorporada 
en el rnodelo IS-BP) egún la cual los ·mnbios 
en la tasa de ahorro público (tanto por el lado 
de los in1puestos con1o por el d ·J ga t ) re-
percuten en la tasa de ahorro nacional sin ser, 
por· tanto. neutralizados por alteraciones en 
dirección contraria en la tasa de ahorr-o priva-
do , como lo impJict la llamada hipótesis de 
equivalencia ricardiana 1-. Má aun. Corbo ) 
Rojas (Corl o, 199'5) mostraron que el gasto 
público tuvo un efe ·to deprilnente sobt-e la 
tasa de in"\<.:rsión na ional (in ersión total/PIB) 
en una n1ue tra d paíse~ latinoan1 ricanos 
lurantc 1 980-198H. E~te e el '\ iejo efe.: · to 
crouxlillg out, propio del 111 >ddo IS-BP. 
2. Optinzizació"l'l intertenzporal 
Para muchot. propósitos el 1110d ~to 1~-BP pue-
de resultar inadecuado. En espc ial. s 1 natura-
leza estática no propicia la distincion entr los 
comportan1ientos pern1anentes ) lo transito-
rio de las diferentes variable~. "Sta distinción , 
chu·o está, puede ha ert-e n este modcl p ro 
de una manera demasiado implista y ad boc: 
si un cierto comportamiento de una variable 
e ógena es permanente, serán p rn1anente~ 
sus efectos sobre la · ariable, endógenas; y si 
es tran ·itorio, a . í lo · rán su efecto . Pero tal 
mét do obliga a adi inar ex ante. sin recurrir 
aJ modelo, justo Jo que éste debería predecir 
bajo detern1inadas condicione, . 
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La n"lan ra adecuada de sup rar e tas d fici n -
ia uando re ultan d tna ·iado co 
con ist 
presupue 
n tablee r re trie ione 
intertemp ral y u pon r qu 
l s ag nt s conónúco s pr cupan no sólo 
d obj tivo pres ntes sin también d lo 
futuros . 
El mod 1 estándar clásico para d ribir la 
d terminación d la ta a de ahorro privad 
baj tales consideracione 1 d l ((agente 
representativo)) que maxinúza 1 alor pre en-
te de la eri de utilidade periódicas (o ins-
tantán a ) , presente y futuras reportada por 
el on um a u fa1nilia (y a él) y a ·u de e n -
di nte , sujeto a una r tricción presupu tal 
intertetnporaPH. na ver ión simplificada del 
tnod lo para una e onomía abierta n mo i-
lidad perfecta de apitales se en u n.tra en el 
ane o 11, ' una ver ión con1pleta, n pro-
du ci ' n dependiente d trabajo y apital, acu-
mulación de capital y mo ilidad tanto perfec-
ta con1 imperfe ·ta d apital se encu ntra 
en Razin 198 / ) . n e ta eccion haren1o un 
uso in.f< nnal de est tnoc.klo para ·ontinuar 
avanzando por el catnpo de los he ·ho ' de 
los hallazgos de los on mistas ·obr el aho-
rro y la tnacroecononúa . on todo , nviene 
reiterar que este m d lo puede con iderarse, 
bajo it::rto~ supue to , como una n1 ncra de 
ustentar teóri an1ente Jas hipót obre 
ahorro con um privados que contiene el 
model I -BP. 
orno el modelo 1 -BP, el de optimización 
intertemporal utilizado aquí upone exógeno 
1 nivel del ingreso y u crecimiento a fin de 
implifi ar la cosas 19 . Ademá supon que: 
1) Hay una prefi r ncia p r el con umo pre-
ente fr nte al futuro (una ta a de d cuento 
po itiva) , 2 La h rencia no pu de er negati-
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va (n pu d d jar e a lo. d scendi nt una 
deuda may r qu el activo), 3) Pu d existir 
algún endeudarrti nto que pernlita un e en-
tual n umo u p ri r al ingre d 1 períod 
corriente i el ag nte lo juzga conv niente y 
4) (A fin de ju tificar la e j tencia d una ta a 
de cambio real), consumen d tipo d 
bienes: transabl (internacionalm nt ) y n 
tran able. El pr io relati o del bien transable 
s la ta a de cambio real. · 
El primero de e o supuestos e e ncial. P r -
mite entender la xistencia del ah rro aún en 
situa ion d ertidurnbr plena mercado 
de capitales perfecto. Y ta s una de us 
ventaja frente al modelo I ' -BP En fecto , la 
teoría part de la consid raci ' n de que el 
ag nt tiene una prefer n ia por el presente; 
a í , sacrificio d consun"l pr s nte ól 
pu c.l c:ntend rs (sal o que se utilice una 
hipót b de altruism ) mo un a to cuya 
ra ionalic.lad e confirma tnec.liante una recon1.-
pensa futura . E to tiene d 
práctica~ . 
impli ·aciones 
De un lado, no~ dice qu las o icc.lades qu 
ahorr n dema~iado po ·o on relación a su 
ingre probablement «g zan» o soportan 
regla de juego que entrañan expectativas 
de r comp nsas al sa rifi io d consun1o pr -
ent inferiores a la pr pía de so iedade 
qu ahorran mucho. La f. rma u uaJ de e pr -
ar esto es afirn1ando que La exi ·tencia d un 
ahorro po ·itivo bajo certidumbr implica que 
La tasa de ínter ' r al ex ante es superior a la 
tasa ubj ti a d d scuento éa e la ecuación 
7 del An xo II bajo la condición de xp ctati-
vas de ta a de cambio r al e tabl ). Pero ha-
bría que in istir en que lata a de interés rel -
ante: a) es una expectativa, b) es neta d 
impuest , e) e n ta d «castigo )) ociale 
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irú rn'lal ~ · al ah rro individual cuya imp r-
r diferente en cada ·ociedad 
r lacionada con sus patrones culturales y d 
vida fatni liar. n ejemplo típico podría r el 
d 1 bajo ahorro indi idual que r sulta de la 
de i ión del ·uj to entre con urnir é l más h oy 
ó e n ·umir tná ·,tambié n hoy , u par nt la , 
por cu nta u a . 
De otro lad , ugi re qu las fonnas d 1 aho-
rro pueden r iimun'lerable . · ¡ de lo que s 
trata e d 1 a rifi io de on umo pr ente 
de un indi iduo, para él el ahorro pr sent 
puede tomar la forma por ejemplo, de la ad-
quisición mediante un contrato de arrenda-
tniento financie t·o de un bien durable clasifi-
cado en las stadísticas oficiale como tUl bien 
d onsun1o pero cuya generación de ser i-
ci qu ~ ho r portan placer es inferior al 
a rifi ·i qu le impli ·a el costo financiero ; 
lo ha ·e porqu spera que en el futuro la 
ma r sati~fa ·ión d s ·ontada comp nse con 
re es 1 ·osto d l sa ·rificio actual. tro ej ·n1-
plo u~ual pu de :-,er el pago anti ipado <:.1<: una 
renta pan.t contar con el dcr ·cho a parte de 
una co!-. cha futura . , como e s to , podrían 
pon r~e n1ucho:-, cjen1plo · de a rili io (eg ís-
ta, obviamente) de consumo prc ente que ni 
siquiet~l dan lugar a ampliacionc. dc.patritn -
nio , tal omo éMe se n'lidc usualmente . 
E as implicaci n tnue tran 1 áciJ que pu -
<..k ~er encontrar e tadí tica de ta a de ah -
rro tan diferent ocicdade 
y lo difi ·ii que puede ser en ontrar las erd~ ­
dera · causa · d n1ayore. o m nore. ta a . de 
ahorro entr distinta · ·ociedades recurrien-
do a ifra agregada de ahorro . 
Do supue tos adicionales son important s 
para g nerar una relación de complen'lenta-
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riedad entre el model L -BP 1 d 
ptimización intertetnp ral: l) u n ste 
últitno la r tricción de cr ' dito sea lo ba ·tan-
t fuet·te como para que e l consutn no s 
alej den1a iado d 1 ingreso corri nte 2 0 ; 
-)Que la atisfacción al legar una herencia · 
de, u nt a una tasa tan a lta que sólo pu da 
generar parcialment el re ultad pre isto 
por la hipót i de equi al n ia ri ardiana;en 
tal as la forma de financiar el ga to público 
con ma r deuda pública uyo , rvicío 
portarán la generacione · futura · a tra ' de 
má. ímpt.te to o , alternati on má 
impue. tos pre ente ) n rá irr le ante des-
d el punto de i ta del ga t agr gado real 
resent (público y pri aclo) y podrá afirmat·-
' en ons uencia, que la p líti ·a de finan-
·ia •ión pública e una róg na in1-
p rtante del modelo macroeconónti y qu 
in ·ide sobre la tasa de ahorr na i nal. 
N obstante , el model de optilniza -ión 
int rt mporal con d ~bien n resulta si n1-
pre equh atente al I -BP2 1 .Y ti j ne ">ti!-. ventaja~ 
·omparath. a~ frente a é te para , pli ·ar el 
ahorro aun i e e r luye , 1110 lo h mos hc-
·ho , la igencia d la hip ' t si · de equivalen-
cia ricardiana. En prirn r lugar, ha p rn1itido 
nu as fonnas de e tünar la la · ti ·idad-inte-
r ' s del ahorro , en general , lo re ultado~ son 
fa orables a la hipótesi de qu e ignifi ·ati-
a . ·on bas en un n1odclo itnilar (p ro en 
1 cual el supuesto de la moti a ión por d jar 
h r n ia s ·u tituido por un h riz nt infi-
nito d plan ación d 1 con~umo) , tr r r 
Reinhart (1992) e timaron una elasticidad d 
·ustitu ión intert mporal ntre ·onsumo 
present y con utno futuro) ntr 0 ,3 y 0 ,8 , 
una ela ti idad de su titución in.tratetnporaJ 
ntre consumo de bienes tran able no 
tr~nsable) entre 1 ,2 y 1 ,3 y un fa tor de de -
cu nt entr O 9 y 0 ,995 para una mu tra 
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de 13 países en desarrolJo de Africa , Asia y 
Atnérica Latina. En el caso d Asia , encontra.-
ron u na elasticidad de sustitución 
interteJnporal de 0 ,8, el doble de h de paí es 
latinoamericanos y africano ·21 • ...on este mo-
d lo otorgaron apoyo empírico al teor ma de 
bstfeld (1982) según el ualla ariación tran-
sitoria de lo términos de intercambio genera 
alteraciones deLata ·a d ahorro, en tanto que 
la modificación pern1.anente de estos sólo 
conduce a un can1bio similar del consumo, 
dejando üuacta la tasa de ahorro. 
n un trabajo más reciente que replica par-
cialmente el anterior, gaki, O tq ' Rcinhart 
1994) lograron re ultados que refuerzan los 
anterior ·. Y ell a pesar de que · l trabajo 
pr sentado diferencias con aquel : a) se dis-
tingue e ' plícitanl.cnte entre países de bajo, 
median >y alto ingre o ; b) se adiciona el mo-
delo con una relación lineal entt·e produ ·to y 
capital qu itnplica un rendimiento del ·api-
tal constant según la «teoría dd crecimien-
to endóg no») ; e) e supone dado d pt·ecio 
rclath o del bien no transable cuando -,e e ·-
tiende 1 modelo pre io al caso del cr(.'citnien-
to conon1ico ', Ob'\.i<uncnt(.' , -,c considera que 
el ahoHo ·e tran f rn1.a en tnayor capital. Con 
el n1od lo · tendido (e decir, con acum.ula-
·ión de apital y crecimiento econón1ico aso-
ciado a é ta) s calculó la sensibilidad (s tni-
elasti ·klad) de la tasa de ahorro a la tasa de 
interé ·; los autores encontn.u·on qu en paí-
ses de bajo ingreso dicha sensibilidad s posi-
tiva pero casi nula: O, 1 (un autnent de la tasa 
de interés en 1% sól el a la tasa de ahorro 
privado n O, 1% : a u juicio, quizá~ porque 
un consumo similar al de ~ubsistencía in1pide 
su ·titucion s intertetnpontles) y, en can1.bio, 
O, S (e · decir, eleva la tasa de ahorro pri ado 
en O, S%, 5 veces m.ayor) en paíse · e tno Co-
lotnbia o d ingre o tná · alto15 . 
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En térm.inos d 1 modelo que e presenta en el 
Anexo II , puede dctnostrarse que si el precio 
relativo del bien transable (la tasa de cambio 
real) es constante , por tanto, tatnbi ~ n la es-
tru tura de consumo entre ambos tipo de 
bienes, bastará que la elasticidad de su titu-
ción intertetnporal sea positiva (qu en 
modelo es igual a 1/o-) para que la caída d la 
tasa de interes real ( au ada ,por ejemplo, por 
la di ·minu ión de la ta a de interés e t rna, 
tal cotno ·ucedió a finales de tos aí'íos 80 y 
principios de los 90 para An1érica Latina .! 1) 
ekve el consun1o del bien no transable y, en 
consecuencia, el consun1o agregado 2 s .Y cuan-
ta mayor sea la elasticidad de sustitución 
int rtetnporalmayor será la reacción del con-
sumo al cambio d la tasa de interes real. Dado 
el ingre~o disp >nible, d autncnto del ·onsu-
01< agregado se traducirá en una c.uda de la 
tasa ele ahorro . 
No obstante, · n un modelo de equilibrio ge-
neral ( ·omo el del ne ·o ID no siempr · pu ·-
de ..,upon -- r~<.: la onstancia de la tasa d · ·atn-
bio real. ·n partí ular, la catda tk la ta-,a de 
íntere~ r aJ ..!h, con1 se dijo , onduce al aun1 n -
to del conMllllO del bien no transable ) . ~ n 
g neral, a un e .· e ' ex tUlle de den1anda de 
é · te y al incremento de , u precio relali o a 
una re aluación real). E~ta rea ·ción puede 
ac lcrar el consun1o del bien transable o r "'-
ducir su f<..:rta y en todo caso, crear un ce-
o ex ante de la dcn1anda por lo · tran ·ablc ; 
la caída de la~ portacione · neta (el saldo 
de Ja cuenta comercial de la balanza de pa-
gos) será una manifestación d est pro eso . 
En la medida en que haya alguna tnovilidad 
internacional del capital debe e n iderar 
esta re aluación real como tran itoria. n ef< c -
to , los créditos e terno que financian la caí-
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da d ~ t saldo en la cuenta comercial tendrán 
que pagar e en el futuro e on creces y , llega-
d el momento , la tensión en el mercado in-
tero de capitale r vertirá 1 proce o , dan-
do Lugar a un proc so contrario y simétrico al 
pre iatnente mencionado (ilustrado en el 
diagrama 2 , seciones 1 y 2) . La previsión de 
B 
A 
Y , C 
B 
X 
A 
c,l 
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una re aluación real futura generará una an-
ticipación ele los plane. de ga to , n1ás consu-
mo pre ente en detrimento del con ·utno fu-
turo , y con ello, una « ua iza ión » de lo 
n1ovin1.i n tos des rito por el m o de Lo 
(diagrama 2 , se ·ci )n 3) . 
El aumento de la tasa de interés real presente (r1) 
reduce la relac1ón entre el consumo presente y el 
consumo futuro. dados los n1veles de las 
dotaciones, la tasa de descuento y las tasas de 
cambio real presente y futura (ecuac16n 7). Bajo 
ciertos parámetros (1-o:p>O) se reduce también el 
nivel del consumo presente. 
2. Al reduCirse el consumo presente de b1enes no 
transables se presenta un exceso ex-ante de 
oferta que se corrige con una caída de su precio 
relativo (una devaluación real) Esta caída del 
precio relativo de los no transables permite que 
no ca1ga el consumo de bienes transables, que 
su producción crezca y que se exporte una 
parte de ésta (X 1, es decir, que aumenten las 
exportaciones netas) 
La devaluación será transitoria (en el futuro 
habrá revaluac1ón) si el patnmomo final futuro 
no tiene un incremento igual al experimentado 
en el presente por las exportaciones 
(exportaciones netas) 
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e 
o 
ólo bajo un 'upu sto ele financia i ' n de los 
nlO imi otos de la cuenta comercial 'on a-
l"iacion equivalente del valor pr ente del 
patrim nío futuro cu o ejempl tlpico es la 
finan ia 'jón con flujo. permanentes de in er-
sión e lrunjera dire 'ta pu d onsid .-ar 
que lo lUO imientos 111en ionado d la tasa 
de clnlbio f" al son pcnnanente ( 
Así. la ' flu 'tuacionc d 1 t ' rminos de in-
tercanlbio, las vadaci nc d la tasa de inte-
rés real o las p1"evisione d imientos fu-
turos el la ' tasas de cambio r al pu den ex-
plicar anlbio d la~ ta ' a ' d ahorr ,P ro el 
análisis ant rior parece destinado a pli ar 
fUO imiento tran ' itOl-jOS o sólo una part de 
la ' di~ rcncia «1l.orma.les» o per. i tent 11.-
tr la ' ta. a. de ah rro de diferentes paí e 
por nlplo entre la - latinoamericanas)' la 
del t asiático. 
Ha un factor r latí anlente perdurabl (aunque 
no completamente) qu diferen ia la econo-
ITÚa ,qu tí neimportan iaenlad terminación 
de la tasa de ahorro na ional)' cuyo análisis re-
sulta cómodo en l marco de un modelo 
inten mporal: la rructllra den'l gráfica. 
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3. La previsión de una revaluación real futura 
(aumento del precio futuro del bien no transable 
con respecto a su precio presente) tiende a elevar 
el consumo presente del bien no transable en 
detnmento de su consumo futuro (ecuación 7) : si 
esto sucede tenderá a: i) subir el precio presente 
del bien no transable (se anticipa la revaluación 
real). ii) caer la producción del bien transable y 
su exportación (exportaciones netas) 
Para entender lo anterior up ngamos , por 
un mon'lento , qu el moti () h r ncia (e. to 
es, el valor pre nt o de 'ontado de la sa-
tisfacción p rcibida por el ag ot repre en-
tatí o al dejar una h r ncia a ~u~ de ceo-
dient s) ~ea po o ignificati o , Bajo este . Ll -
puesto nue tro olod lo se ' 011 ierre en una 
er~ióo ampliada de la hipote is del ciclo 
de ida , CLl}O líder, como s hi n sabido c . 
Modigliani. En ' ti di ' U1"SO 1 oh l Modigilani 
(198)) in i ti ' n una impli 'a ' ión empíri-
ca espccífi a el ' u hip ' t ' is : el cn~cimien­
to de la producti ¡dad tiende a general- una 
mayor ta -a de ah rro , n la medida en que 
modifica la estru tura int rg n ra 'ional de 
ingr so.' en fa or d quien ~ trabajan () 
ahorran) versus los retirado ; agregó , ade-
m .ás, que las restriccion de liqujdez refuer-
zan 1 fecto positi o que tiene 1 aumento 
el la proelucti idad 'obre la la 'a de ahorro . 
En cuanto al moti herencia in ' L tió n 
que , per se , ría p queño nulo tal como 
lo ilnplica su teoría pero que la ine rtidurn-
br 'obre la longitud de la ida o obre lo 
ga to médi en la vejez pued explicar 
buena pan el la h rencía (h rencía 
involuntaria) omo re ultant de ahorr 
precautelativo, uI ni ndo ag ote adver-
- al riesg lH 
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n d arrollo empírico de lo ant rior se le 
el b a Hubbard, kinnery Zelde 1994). on 
un modelo d ciclo de vida pero con inc rti-
dumbr en ga to médico e ingre os y con 
transferencias públicas cuyo monto a cien-
de alternativamente a O o a un mínimo de 
ub istencia, lo autores encontraron qu 1 
hogare de E que e inician con bajo nive-
le d ingreso permanente (e decir bajo ni-
vel ele du a ión y riqueza) tiend n a 
ubahorrar e n r pecto a lo qu pr diría el 
mod 1 e tándar d iclo de ida in tran f, -
ren ia, ), n tant que los hogare con alto 
nivel de ingre. o p rmanente (alto niv 1 d 
educa ión y riqueza) ahorran magnitud má 
o meno itnilar a la · predichas por el roo-
el lo tándar. La conclusión de ellos fue di-
r ta: para aun1. ntar el ah rro privado deb -
ría ha er má re tri tiv el ac e ·o a las tran · 
fer n ia públi a . 
En términ má n r tos, e a onclusion 
qui a J sL ten"l d s guri-
dad 1 ubli (respaldado por .sta-
d ) d invalid z ' ejez, si e[') creíbl , el 
111 j r para 1 var la tasa de de.·cuento d 1 
nsum futur y nt nce · para reducir la 
ta a de ahorro de los trabajadores jóvenes y 
el dad int rm día; ·in en"lbargo, un incre-
mcnt de la e tizacione · obligatorias para. 
finan iar t ma puede unpli ar un in-
crem nt tran it río del ahorro públic y, p r 
tanto del nacional (bajo el upue to ya d fen-
dido de no equivalen ia ri arcliana) . 
omo ya m ncionó , una implicación de la 
hipóte i d 1 ciclo de vida e que la ta a de 
ahorro privad depende po itivamente el la 
ta a de crecimi nto económico: a mayor cre-
cin1i nt mayor la brecha entre el mgre o vi-
talicio de lo actuale trabajadore y el de 1 · 
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retirados y por tanto, mayor la ta a de ahorro 
agregado pu to que é ta ac r a rná a la 
de lo trabajadores que a Ja d retirad 
Agh vli t al. (1990) reportan lo r ultado 
d una regresión explicativa d la propen ión 
m ella a ahorrar (ahorro nacional/ingr na-
na!) con una mue tra d 112 paí e n 
cifra medias de 1975-1988. e ncontró que 
la propen ión a ahorrar depend p itivam n-
en u orden) de: 1) La cargad la deuda 
ext rna capturada mediante una dummyY.9 , 
2 La prop rción de la p r na n dad la-
boral (15 a 6 año ) en la p blación t tal ) 
La ta a d recinuento del produ t per capita 
y ) el ingr o per capita; y n gativam nte 
de: 1) Los términos d intercambio y 2) La 
iníla ión;pero no resultar n e tadísticamente 
ignificativo lo coeficient · del ingr·eso per 
capita ni de la ta a de in11a ión. 
Edvvards (1995 se ba ó tambi ' n n la hipó-
tesi.· del ciclo de ida. En el ca · de Ja co-
non1Ía latin ameri ana ene ntr ' respaldo 
estadtstic (en un trabaj ya m n ·ionado a 
la conjetura ele qu el ahorr pri ado depen-
de in cr ·amente de la d pend ncia demo-
gráfica y clir ctament del re imi nt > y d 
los ·L tema privados d p o ion s. n este 
último a pecto r tomó la con Jusión de 
Feldstein: << •• i los indi iduo per iben que 
obtendrán altos ben fici de la s guridad 
ocial al momento de su r tir , t nderán a 
reducir la cantidad ahorrada durant u día 
a tivo (ibíd. p . 1 1) . Finalment , d a u r-
cl on Faruqee y Hu aín (1995) la tran i ión 
demográfica e plica , en el entid 
econométrico la altas ta a d ahorro y é ·-
ta , a u vez las altas tasa de cr cimiento 
e onómico en Indone ia, Mala ia , ingapur 
yTailandia. El crecimiento del ingre o di po-
nible per capita sólo podría plicar, según 
e ta i nve · tigación, el niv 1 del ahorr . 
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3. Agentes heterogéneos 
Quizá la gran lilnitación d 1 modelo del agen-
te representativo es su incapacidad para ex-
plicar aquellas consecuencias que tiene la 
heterogeneidad social sobre la tasa de ahorro 
nacional. Esto, claro está, no significa que los 
modelos anteriores ean inútiles; son bastan-
te útiles para guiar la investigación empírica 
obre el comportamiento temporal de la se-
rie del ahorro en una misma economía en la 
cual la estructura del ingreso o del patrimo-
nio no haya cambiado sustancialmente a tra-
vés del tiempo o para comparar los compor-
tamientos del al'lorro en sociedade con simi-
lar distribución·~() . 
Para aclarar te a unto compar mos dos so-
ciedades cada una con n ag ntes . En la pri-
m ra, la di tribución de la riqueza inicial es 
uniforme . Cada agente tiene Ao como riqueza 
inicial; el modelo del ag nte repre ntativo 
re ulta imp ab le. El patrimonio ini ial del 
ag nte rcpres ntativo ~ idénti o al d cual-
quier tr . 
En la egunda la di tribución d la riqueza 
inicial sigue un patrón con entrado (por 
j mplo , las frecuencias de riqu za s igu n 
una distribución Xl, s decir más concentra-
da hacia un grupo social d lo que describi-
ría una di tribución normal) . Si quiene es-
tán ujetos a restriccione de crédito ( <<res-
tricciones de liquidez») tienen niv le de ri-
q ueza inicial n gativos , nulos o positivo 
pero bajos), en tanto qu quienes no están 
sujetos a esta restricciones tienen niveles 
de riqueza relativamente altos entonces la 
caída de la tasa de interés tendrá muy proba-
blen~ente un efecto menor sobre el consu-
mo presente que en el caso de la sociedad 
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igualitaria. En otras palabras, la la ticidad-
interés del ahorro dependerá del grado de 
concentración de la riqueza inicial y de los 
can~bios en éste3 1 . 
Es de e peral', por tanto , que la elasticidad-
interés del ahorro sea mayor en el este asiá-
tico que en los países latinoamericanos típi-
cos, entre ellos Colombia .AJ re pecto, resul-
ta bastant sugestivo J hallazgo ya mencio-
nado de O try y Reinhart (1992) acerca de 
la mayor sensibilidad del ahorro a la ta a de 
interés en lo países d 1 este asiático que en 
los latinoamericanos. Como se sabe, aque-
llos tien n menor desigualdad de ingre os y 
riq ueza qu estos. 
Otro asp cto int r ante del e . quema de agen-
tes heterogéneo s el r fel-ido a sociedad s 
con estructuras d mográficas distinta '; este 
parece el' un el m nto itnportant para ex-
pli al' diter nte ta a de ahorro . El resultado 
d 1 trabajo ya referido de Faruqee y Husain 
1995) e radical al re. peto. 
II CONCLUSIONES 
Colombia, como otro paíse latinoamerica-
nos representativo tiene ta as d ahorro 
significativamente menores que las de paíse 
en de arrollo d rápido crecin~iento econó-
mico, en tI' lo cuales obresalen los del este 
a iático. Este hecho es preocupante porque 
significa que su ritmo de avance económico 
puede quedar re tringido por una insuficien-
cia de ahorro y porque, en tal caso, pueden 
er más con~plicados los problemas de la po-
lítica de estabilización o demasiado e trech 
su margen de n~aniobra. 
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Las causas de un bajo grado de ahorro no son 
fáciles de detectar desde un punto de vista 
macroeconómico. Sin duda es necesario el 
examen de cifras microeconómicas y de los 
asuntos relacionados con la estructura social 
y el conjunto de instituciones (reglas de jue-
go) que enmarcan la actividad económica. 
Pruebas indirectas de esto son la similitud 
entre las tasas de ahorro latinoamericanas (a 
pesar de las apreciables diferencias en sus 
desempeños macroeconómicos en los años 
80), la gran diferencia entre estas tasas y las 
de los países del extremo oriente y la simili-
tud entre las tasas de ahorro de estos últimos. 
Con todo, el trabajo estadístico reciente ha 
identificado empíricamente algunas causas 
globales de mayores o menores proporciones 
del ahorro en el producto social. Varios de 
to hallazgos corroboran ciertas hipótesis 
defendidas de d hace mucho tiempo por los 
e conomistas . 
Entre Ja principales cau a ' d las bajas tasas 
de ahorro se han detectado las sigui ntes: 
a) menor ritmo de crecimiento del producto 
per cápita; b) menor disciplina fiscaJ (lo que 
implica menor ahorro nacional aunque pue-
da significar, ceteris paribus, tasas de ahorro 
privado ligeramente superiores); c) estructu-
ra demográfica relativamente esgada hacia la 
población dependiente o hacia agentes eco-
nómicos en los grupos de mínimas tasas de 
ahorro; d) mayor concentración del ingreso 
entre quienes tienen tasas de ahorro bajas (por 
ejemplo, perceptores de rentas relativa.rnen-
te estables o sujetos relativamente neutrales 
o a.rnantes del riesgo); e) un rendimiento real 
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neto (después de impuestos) del ahorro de-
masiado bajo; f) menor restricción del crédi-
to al consumo; g) menor nivel educativo; 
h) mayor confianza en que la familia o el Esta-
do asuman los gastos de la vejez y, de manera 
correlativa, poca confianza en los resultados 
(netos de impuestos o de exacciones infor-
males) de ahorrar en fondos privados de pen-
siones; i) menor sensibilidad del ahorro a ta-
sas reales de interés altas (por causa de la 
mayor concentración de la riqueza); j) mayor 
importancia de las formas de ahorro que pue-
den subestimarse en las estadísticas oficiales 
(ahorros informales, ahorros en moneda ex-
tranjera), y k) subestimación del ingreso pri-
vado disponible. 
Además, pudieron existir en la coyuntura 
1991-1993 de la economía colombiana ele-
mentos transitorios del bajo ahorro: de un 
lado, agentes que observaron una devaluación 
nominal demasiado baja con respecto a la in-
flación y, gracias a la movilidad de capitales 
una ta a de interé no.rninal r lativamente 
pequeña pudieron au.rnentar u consu.rno en 
detrimento d 1 ahorro; de otro lado, ta.rnhién 
los agentes que previeron una revaluación real 
futura pudieron aumentar su consu.rno pre-
sente en detrimento del ahorro. La apertura 
de la cuenta de capitales en un a.rnbiente en 
el cual la inflación prevista caía demasiado 
poco pudo conducir a unas caídas transito-
rias de las tasas de interés real y de ahorro. 
Posteriormente, ya en el período 1993-1994, 
una ola de optimismo asociada a una valoriza-
ción coyuntural de activos, al auge económi-
co o a las perspectivas de una mejora perma-
nente de su ingreso futuro pudo contribuir a 
nuevas reducciones de la tasa de ahorro32 . 
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Cuadro 2, Notas Editoriales, Revista del Sanco de 
la República, octubre, 1994. 
Por diferentes períodos y problemas de medición 
las cifras no son estrictamente comparables pero sí 
esbozan un cuadro correcto. Las cifras de los siete 
países más desarrollados se encuentran en Aghevli 
et al. (1990, parte dos, cuadro 1) Y las de los países 
del extremo oriente en los gráficos 2.22, 2.23, 2.24 
Y 2.25 de Edwards (1995). 
Aghevli et al. (op . cit., parte tres, cuadro 3). 
De acuerdo con Corbo (1995), la tasa de inversión 
(inversión/PIS) es el principal factor determinante 
(en el sentido estadístico) del crecimiento económi-
co en los países latinoamericanos; a su vez, Corbo 
encuentra una alta correlación entre las tasas de 
inversión y las de ahorro en América Latina , y mu-
cho mayor en 1981-1985, período de contracción 
del mercado internacional de capitales para Améri-
ca Latina. 
Una presentación excelente del modelo Mundell-
Fleming se encuentra en Frenkel y Razin (1992. cap. 
3) . Aquí nos referimos a su versión clásica (el pro-
ducto no responde a factores de demanda). 
Stadler (1994) afirma que se pueden tener funcio-
nes agregadas de exceso de demanda bien 
comportadas sin basarlas en la figura del agente 
representativo optimizador. a condición de que no 
haya ilusión monetaria por parte de los agentes y 
que estos se sometan a sus restricciones 
presupuestales . Funciones agregadas bien 
comportadas no requieren el supuesto de optimi-
zación individual. De otra parte. un modelo «profe-
sional" de la economía colombiana como el de 
Easterly (1994) puede reducirse al IS-SP para el 
análisis del corto plazo de las variables reales (es 
decir. haciendo abstracción del efecto de la inver-
sión sobre la capacidad productiva) . 
Este es un ejemplo de Auerbach y Kotlikoff (1995). 
En el cap. 2 consideran que una caída autónoma 
de la productividad del trabajo conduce a menor 
tasa de ahorro (por causa de menor salario real y 
menor ahorro de los trabajadores (los ('jóvenes,,), 
que ahorran más que los no trabajadores (<<los vie-
jos"). 
Sea: 
a
c 
_ e 
0<- = ey < - < 1 · ay y ' 
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Por tanto: 
dy / Y = de e/ y < 1 . 
de / e e cy , 
es decir: 
a/y = f(dy/y .... ),Idy/y > O; 
Siendo: 
y producto nacional ; 
c: consumo; a= y - c: ahorro nacional 
9 López (1994) encontró evidencia econométrica en 
favor de la hipótesis de que el consumo privado en 
Colombia depende parcial pero significativamente 
del ingreso privado disponible (ubicándose dC/dY 
entre 0.6 y 0,95) , en tanto que no encontró eviden-
c ia de efectos de la tasa de interés sobre el con-
sumo. 
10 De acuerdo con esta interpretación , la política mo-
netaria sólo logró retrasar el momento en el cual la 
mayor entrada de capitales y la menor tasa externa 
de interés generaron la caída de la tasa interna; pos-
teriormente (después del segundo tr imestre de 
1991) se abandonó el intento de Impedir esta in-
fluencia. 
11 Sobre el impulso reciente dado al consumo privado 
por el aflojamiento de las restricciones de liquidez, 
véase : Notas Editoriales . Revista del Sanco de la 
República, octubre, 1994. 
12 Mientras que entre 1985 y 1991 el consumo público 
real creció a una tasa anual media de 4,8%. se es-
tima que entre 1992 y 1994 lo hizo al 10.2% en pro-
medio. 
13 Chang et al. (1990) presentan una versión bastante 
didáctica y completa del modelo Mundell-Fleming 
keynesiano (de oferta y demanda agregadas en eco-
nomía abierta). 
14 Greene y Villanueva (1991) encontraron que la tasa 
de interés real reduce la inversión privada (elastici-
dad: 0 .1) con datos de 23 paises del período 1975-
1987; también encontraron que sobre la inversión 
privada influyen positivamente el crecimiento reza-
gado del producto per capita, la inversión pública! 
PIS (aunque ésta no se mostró significativa al 99% 
de confiabi lidad) y el ingreso per capita; las otras 
variables de influencia negativa y significativa fue-
ron la inflación , el servicio de la deuda externa/ex-
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portaciones y la deuda/PIB. Para el caso colombia-
no, Cárdenas y Olivera (1995) encontraron eviden-
cia de que la inversión privada, con posterioridad a 
1950, ha dependido no sólo del crecimiento del pro-
ducto sino también del precio relativo de los bienes 
de capital y del «factor interés real» definido como 
1 más la tasa nominal de interés más la tasa de 
depreciación menos la valorización esperada de los 
bienes de capital. 
15 Pero hay otra explicación alternativa del hecho de 
que cuando aumenta el ingreso disponible aumen-
ta el ahorro y la fracción ahorrada del ingreso; di-
cha explicación es la hipótesis de que el consumo 
de hoy depende del consumo pasado a causa de 
la persistencia de hábitos. Esta hipótesis está aso-
ciada a un trabajo de Carroll y Weil de 1993 (citado 
por Edwards, 1995). 
16 Basados en tres encuestas: encuesta de ingresos 
de 1985 que permitió «rastrear» las historias de in-
gresos de quienes habían sido jefes de hogar entre 
1968 y 1985, encuesta de gastos familiares de 1960-
1961 Y encuesta de finanzas de consumidores de 
1962-1963. 
17 Sobre esta hipótesis, su relevancia y posibles limi-
taciones , véase Barro (1990) . Corbo y Schmidt-
Hebel (1991) reportan evidencia parcialmente fa-
vorable a esta hipótesis, en el sentido de que las 
expansiones del ahorro público se acompañan de 
alguna reducción del ahorro privado. aunque sin 
una plena neutralización . Para el caso colombia-
no. véase Carrasquilla y Rincón (1990) . Sin em-
bargo, las hipótesis de consumo autodependiente, 
formación de hábitos, etc ., pueden generar una 
«equivalencia observacional » con la hipótesis de 
equivalencia ricardiana ; por ejemplo , si el consu-
mo presente sólo depende del consumo pasado, 
las alteraciones del ingreso disponible causadas 
por cambios fiscales se traducen en cambios del 
ahorro privado en dirección contraria a los cam-
bios del ahorro público. 
18 La teoría del ahorro basada en estas consideracio-
nes se remonta a finales del siglo XIX y el primer 
modelo matemático es de Ramsey (de los años 20 
de este siglo) . 10 años antes de formular su función 
consumo ya Keynes conocía bien la teoría y este 
modelo. 
19 El modelo omite la inversión. Esto parece absurdo 
en un modelo de ahorro; pero no lo es: suponga-
mos que la ampliación de la capacidad productiva 
depende, en lo fundamental , de enganchar más tra-
bajadores al aparato productivo y de un cambio téc-
nico no incorporado en nuevo equipo; en tal caso 
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es válido el intento de entender el ahorro sin recurrir 
a los efectos de la inversión. Sin embargo. más ade-
lante se verá que aún si se considera que el ahorro 
se convierte en mayor capacidad productiva pue-
den permanecer válidas las conclusiones sobre el 
ahorro derivadas del modelo que omite la inversión. 
Una aplicación del modelo sin inversión (con pro-
ducto exógeno) al caso colombiano se encuentra 
en Calvo, Reinhart y Vegh (1994). 
Deaton (1992) utilizó este supuesto para demostrar 
que en períodos medios o largos el consumo tien-
de a igualarse al ingreso disponible. 
King (1993) afirma que una curva 18 «correcta» (Si 
la hubiese) debería incluir todo lo pertinente a la 
distinción entre factores transitorios y permanentes, 
a la determinación de las expectativas, etc . De otra 
parte, las tesis de: a) una equivalencia bajo ciertos 
supuestos de los modelos IS-BP y de optimización 
intertemporal y b) una superioridad del último para 
ciertos propósitos son defendidas pero sólo en un 
nivel muy general por Genberg y Swoboda (1992) . 
Gaviria (1993) replicó el trabajo de Ostry y Reinhart 
para Colombia con series de 1970-1988; encontró 
resultados bastante compatibles: una elasticidad de 
sustitución intratemporal de 0.6 y una elasticidad 
de sustitución Intertemporal de 0.24 . Con estos 
parámetros también pudo deducir el cumplimiento 
del teorema de Obstfeld para Colombia (sólo las 
variaciones transitorias de los términos de intercam-
bio afectan la tasa de ahorro) . 
Para Colombia encontraron una elasticidad de sus-
titución intertemporal en el rango 0,41 - 0,77, es 
decir, entre 2 y 3 veces la encontrada por Gaviria 
(op. cit.) . 
Sobre la importancia de este factor, véase Calvo et 
al. 1993. 
Puesto que la elasticidad del consumo agregado al 
consumo de cada uno de los dos bienes (a Ó 1-a) 
es siempre positiva, es condición suficiente que 
1/a > O para que 1-ap > O , siendo p = 1-a (como 
se aclara en el anexo 11). Esta condición es suficien-
te para que aCn,lar, < O, siendo Cn, = consumo real 
del bien no transable en el período presente, r, = 
tasa de interés real en el presente. En este modelo 
el incremento de la tasa de interés, ceteris paribus, 
no eleva el consumo si el agente es un gran 
ahorrador neto (el llamado efecto ingreso) en vista 
de que hay un motivo herencia y, por tanto, no se 
impone la restricción de patrimonio final nulo (que 
equivale a que el valor presente del consumo sea 
igual al valor presente del ingreso). 
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La apertura de la cuenta de capitales o el estable-
cimiento de un ancla cambiaria en un ambiente en 
el cual la inflación prevista cae poco puede condu-
cir a una caída transitoria de la tasa de interés real 
(por caída transitoria de la tasa esperada de 
devaluación o por caídas del diferencial entre las 
tasas interna y externa de interés, en tanto que se 
reduce muy poco la inflación prevista) y, por tanto, 
a un auge transitorio del consumo (y de la inver-
sión), con caídas de la tasa de ahorro, revaluación 
real y déficit en la cuenta corriente (Kiguel y Liviatan 
1992). 
Un proceso de carácter transitorio pero prolonga-
do fue esbozado por la vieja economía clásica: la 
acumulación de capital en los países desarrolla-
dos reduce la tasa de interés real e impulsa la in-
versión de capital de largo plazo en los países atra-
sados (los superávit en la cuenta corriente de aque-
llos se explican por tasas de descuento menores 
que las de interés y una productividad del trabajo 
compatible con una tasa de cambio real más baja 
frente a la de los países atrasados); en estos últi-
mos cae , por ende, la tasa de interés real y se ini-
cia un proceso de desarrollo caracterizado, entre 
otras cosas , por un déficit en la cuenta corriente 
financiado por las entradas de capital provenien-
tes de los más adelantados y por una creciente 
acumulación de capital. 
Una reacción critica a esta hipótesis provino de Gale 
y Scholz (1994). Estos autores mostraron nueva evi-
dencia de la importancia relativa de las transferen-
cias (voluntarias) inter vivos y de las herencias (vo-
luntarias o no) en la acumulación de riqueza en EU; 
ambas ascienden a 51 % de la riqueza agregada 
del sector privado (y esto sin contar con los pagos 
de la educación universitaria de los hijos). Esto de-
muestra, según ellos, que el modelo del ciclo de 
vida es incompleto y que es más pertinente el mo-
delo de «dinastías», es decir, el modelo que supo-
ne un agente que vive indefinidamente o, alternati-
vamente, que se preocupa por dejar herencias a 
sus descendientes y estos a los suyos, etc . Pero en 
defensa de la hipótesis del ciclo de vida está lo re-
portado por Auerbach y Kotlikoff (1995), quienes 
señalan que en EU hay un proceso creciente de 
conversión de activos de propiedad de ancianos 
por rentas vitalicias y que esto puede estar redu-
ciendo el ahorro. 
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Quizá porque las imperfecciones en el mercado in-
ternacional de capitales conllevan a una restricción 
de crédito para quienes tienen un alto 
endeudamiento previo. 
Kirman (1992) critica el modelo del agente repre-
sentativo, pero alude a investigaciones que demues-
tran que la heterogeneidad de los agentes puede 
conducir, en el agregado, a funciones de produc-
ción o de demanda "bien comportadas», de com-
portamiento regular y conforme a lo predicho por la 
teoría económica y que apoyan la existencia de equi-
librios únicos y estables. Sin embargo, Lewbel 
(1989) sí cree que bajo ciertas circunstancias cabe 
la metáfora del agente representativo: « It is a fact 
that the use of a representative consumer 
assumption in most macro work is an illegitimate 
method of ignoring valid aggregation concerns . ... 
The solution this paper propases is to discover what 
assumptions regarding both functional forms of 
demands and distributions of agents are required 
to make the demand equations arising from exact 
aggregation equal to those arising from utility 
maximizing by a representative agent. ... In this way 
one can both deal explicitly with aggregation and 
have a representative consumer model at one's 
disposal» . En el mismo sentido de Lewbel , pero in-
cluso más enfático en la conveniencia de tener 
modelos de agente representativo como comple-
mentos del análisis de agentes heterogéneos, véa-
se Stoker (1993) . 
Huggett (1995) demostró que si los agentes son 
heterogéneos (su distribución inicial de riqueza no 
es uniforme por soportar shocks especificas en sus 
dotaciones) y hay restricciones de crédito, la tra-
yectoria del capital es diferente a la de steady state 
bajo mercados completos: en aquel caso el capital 
es mayor y tiene una fluctuación. 
De acuerdo con Attanasio y Weber (1994) el auge 
coyuntural del consumo en el Reino Unido de fina-
les de los años 80 se explica, básicamente, por una 
revisión al alza del ingreso permanente de los jóve-
nes; la valorización real de las viviendas (bien no 
transable) y el déficit en la cuenta corriente se ex-
plican, a su vez, por dicha revisión (una aplicación 
de modelo del agente representativo). 
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ANEXO 1 
EL MODELO CLASICO 
TRADICIONAL (IS-BP) 
A. El fll.odelo 
(1) Y = yS; 
(Il) Y = yD = B(Y r,t,g) + B(Y e ) ' 
Ey > O, E r < O El < O E g > O By < O, Be > O' 
(111) r = r' + F(B/Y) F'< O 
Donde: 
yo 
E 
B 
pr ducto ofr cido 
pr ducto d mandad con xp nacio-
n n tas 
ga -to agregado r al 
e porta i n r al s neta 
r ta 'a d interé r al 
grado d re tricción del cr ' dito 
g indi ador de política .fi cal pan iva 
c ta a de cambi r al 
r* ta a real xterna d interé 
Se upone qu TI pu de justificar parcial-
m. nte a partir de condiciones d optimización 
intertemporal ujetas a re tricciones presu-
pu tales (corno s mue tra en el anexo II) 
pero que no se aplica la hipótesi de equiva-
lencia ricardiana; e supon , también, que hay 
restricciones de liquidez (de crédito) para las 
co.mpras privadas de biene de consumo y qu 
el consumo privado u otros componentes del 
gasto agregado no depend n de los valore 
rezagados de sí mismos ni de lo de otras va-
riables. 
La ecuación ITI implica m.ovilidad internacio-
nal imperfecta de capitale . 
40 
El sistema 1, TI, 111 im.plica (en quilibrio): 
-dY =0 
-(1- Ey - By)dY + Erdr + Bede = -E,dl- Egdg 
- dr + F' d(B / y) = -dr· 
Pro: 
d(B / y) = BydY + Be de _ ~dY 
Y y2 
P r tanto: 
-dy =0 (1) 
-(1- E} - By )dY + Erdr + Bedc = E,dl- E¡:¡dg 
(2) 
(3) 
E decir: 
-1 O O 
-( 1 - Ey - By) El' Be 
F' F'B 
-y (By -B / Y) -1 ~
Dada la exogen idad de y, el istema pu d 
reducir e (para dY=ü) a: 
[
Er :eB l [dr] = [-E,d: - Egdg ] 
-1 -- de -dr 
y 
En términos matriciales el si ten1.a anterior 
puede e cribirse así: 
Ad = X => 
d = A -IX (IV) 
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Si ncto: d vector columna (dr, dC),A-1 la inver-
sa de la matriz A y X el vector columna de lo 
impa to de las variaciones de las variables 
exóg nas 1, g Y r *. 
La matrizA-' tien lo sigui ntes el mento 
B 
a ll = F I -f... / Ó < O' Y 
a2J = 1 / ~ > O' 
a l 2 = -Be / Ó < O' 
a2 _ = E r / Ó < O' 
Si ndo.ó 1 determinante de la nlatriz 
( E F' J A = r + 1 Be > O 
El i ' terna 1 implica: 
dr = a u ( -E,di - Egdg) + a 12 ( -dr *) 
d = a2 1 (-E/di - Egdg) + ~2 ( -dr *) 
Por tanto, lo multiplicador 
ógenas on: 
d la variable 
B. Dinrunica de ajuste y estabilidad 
Pue to qu el si tema IV d equilibrio con 
dY = O, consider mos dos variable de aju te , 
r y c, y su comportamiento ante ventuale 
perturbaciones o desequilibrios. Si existe la 
tendencia a r gresar al equilibrio se dice que 
el sistema es estable y, si lo s, tiene sentido 
realizar ejercicios de estática cornparativa 
corno lo implícitos en Iv. 
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Su pongamo (para una volución en el tiem-
po t): 
~; =i(yD_y). )'>0 i(O) = O (V) 
~~ = K(F(B / y) - F(B / Y )) 'KI> O K(O) = O 
(VI) 
V upon que la tasa de ínter " s r al cr ce cuan-
do e pr enta un desequilibrio ex-ante entre 
demanda y 0[, rta agregadas; VI upone que 
la ta a d cambio real sub si hay un déficit 
ex-ante de ferta de divisa ; este déficit a o-
cia, aquí, a un marg n F mayor al d equili-
brio_ El margen d quilibrio d pend de B 
de equilibrio (B) y del niv J de producto de 
equiJibrio, 
Totuando el ompon nt d prirn r rd n d 
la expan ión d Tayl r de la cuaci n s V y 
VI en el entorno d lo alor de quilibrio 
d u 
ble 
la derná aria-
) obt n ro la i-
gui nte apr xima ión: 
~~ = j' E r (r - r) + ) I Be ( e - e) . 
de _ K I F I B ( ..... ) 
-- - e-e dt y e 
ndo r y e los valores d equilibrio. 
E d ir: 
dt J,. J e r - r 
[
dr] ["E "B] ..... ~~ = O K' F :c [ e - e ] (VII) 
VII e un si terna de ecuaciones diferenciale 
d primer orden; u olución tiene la siguien-
t forma: 
(VIII) 
(IX) 
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iendo los o.i J (i, j = 1,2) constantes y los A j 
(i = 1,2) las raíces de la ecuación: I B -A 1 I = O, 
en tanto que B es la filatriz del sistefila VII. 
Est sistefila es establ si, COfilO lo hacen evi-
dente VIII y IX, los A, (i = 1,2) son reale nega-
tivos o cOfilplejos cuya parte real es n gativa. 
La ecuación I B-A 1 I = O equivale a A 2 -I3A+'Y = O, 
donde: f3 = J' Br + K' ~' Be < O 
ea: y => O 
Por tanto: 
Al = 13 + ~ 13 2 - 4 y 
2 => f3 
=> O 
P r 0.2 1 = 0._2 = O. n f, ct , 1 conjunt d 
d pi 0. 2 corr 
P ndi nte al val d du d la 
0.2 = O 
Pue to que tr el ITl nt s d la 
filatriz B on no nuJo , ntonc la única so-
lución p sibl d te ist fila (para A2 = O) 
0.2 = O; P r tanto VIII y inlplican que: 
r(t) = al ¡eA..1l + i-
e(t) = a1 2eA..11 + e, Al = f3 < O 
Con lo cual e d filU tra qu el si tefila IV e 
estable. Si éste e table entonces el ist fila 
1, II, JII es stable, a fileno s que ys fuese ines-
table. 
c. Estabilidad y estática 
cOO1.parativa: análisis gráfico 
Puesto que el si tefila es estable se puede uti-
lizar para ejercicio de e tática cOfilparativa 
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asociado a cafilbio en las variables exó-genas. 
La ecuación 2 para dY = dI = dg = O Ífilplica la 
siguiente condición (de equilibrio en el filer-
cado de producto): 
Brdr + Bede = O => dr I = - Be > O 
de 1 Br 
En el plano r, c dr I r presenta la pendi nte 
de l 
de la curva d equilibrio d 1 mer ado de pro-
ducto,l1afilada u ualnlent curva 1 . 
Así fili filO, bajo la condición dY = dr* = O, la 
ecuación 3 iIl1plica la sigui nte condición (de 
quilibrio n 1 m rcado de divi a o de ba-
lanza de pag ): 
dr = F I Be dY ' => dr I =.F I Be < O 
Y d BP Y 
P r tant 
enta a 'í: 
e 
si t ma n quilibrio 
Diagrama 1 
/' 
e pe -
IS 
SP 
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1. Desplazamientos de IS 
ea dI = dg = O· la ecuación 2 implica qu 
(1 - E)' - B¡ )dY = Erdr + Bede ==> 
:~ I " - 1- E;r- B¡ < O (para 1- El' - B¡, > O) 
de I = 1 - E)' - B¡ ) ( ) dY /.\ Be > O para 1 - El' -~. > O 
En términ d 1 diagrama 1 1 ant rior signifi-
ca qu 1 aum nto del producto desplaza la 
urva 1 a la d r chao 
a dY = dg = O· la e uación 2 impli a que: 
E rdr + Bedc = E/di ==> 
drl =_E, <O . ~I =_!i>0 
dI IS Er dI 1\ Be 
E to ' ignifi a qu 1 aurTl nt d 1 grado d 
l' tri. ci ~ n d 1 cr ~ dito de plaza la urva 1 a 
la d recha. 
a dY = dI = O· la ecua ión 2 implica qu 
Erdr + Bcde = - Rgdg ==> 
- =-->0· - =--<0 dr I Eg dC I Eg 
dI? 1\ Er dg /.\ Be 
gún ' to , la política fi cal e pansiva de pla-
za a la izq LLierda la curva 1 . 
2. Desplazamientos de BP 
a dr* = O· la ecuación 3 implica qu 
F
' 
p ' 
- (B , - B / Y)d Y = dr - - B dc ==> y } y e 
dI' I F' > < 
- =-(~, -B / Y)-O<=>(By-B / )-0 
dY 8P Y < > 
de I (B¡ - B / y) > < 
- =- O<=>(~. -B / Y)-O 
dY 8P Be < > 
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El aumento d 1 pI' ducto pu de de plazar la 
curva BP a la der cha o a la izqui rda. 
a dY = O => 
1 
---->0 
p' Be / y 
1 aumento d la tasa xt rna real de interés 
de plaza la curva BP a la del' chao 
E te análisi gráfico onfirrna los l' ultado 
d la ección A en la part l' f rida a los 
multiplicador s. 
D. Aplicación dellDodelo 
~ 
C 
Cuanto mayor es el crecimiento del producto mayor será la tasa de 
cambio real y menor la tasa de interés si la SP no se mueve 
dr I O dY HP > 
Pero 
dC I O dY DP > 
d splazamiento de BP a la d recha 
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ISo IS 1 
// BP1 
_.........- /~ 
---/' BPo 
C 
El mayor crecimiento del producto, en este caso, no induce caídas 
de la tasa de interés real. Cuando más rápido crezca el producto, 
mayor será, por tanto, la tasa de ahorro. 
/ IS 1 
7 BP 
C 
La mayor austeridad fiscal o la mayor restricción del crédito al 
consumo conducen a caídas de r y devaluación; las caídas de r con 
creciente restricción del crédito al consumo conducen a más 
inversión, más producto futuro y más ahorro presente y futuro. 
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Á 
~ 
y 
1-
I 
-
Pero los aumentos del producto pueden 
reducir la tasa de cambio real. 
En fecto, en est modelo si 
(~~ - B / y) > O enlOnce 
ar I O ac I O ay BP < ay BP < 
ISo 
IS 1 
BPo 
BP1 
C 
s decir, la curva BP e de plaza a la izquier-
da. Pero B < O; n este caso e requiere qu 
B ea n gativo y que IBIYI > IByl. 
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ANEXO n 
EL M O DELO CIASICO 
INTER TEMPORAL (SIN 
INVER SION y CON MOVILIDAD 
PERFEClit DE CAPITAL) 
Sea n = U I + f3 U 2 + "Y v, (1) 
(c~ C,~ - ex r-a - 1 (C~ Ct~- ex r -1 
U· = = ....:....-------'---
I 1-a p 
o < a < l ; p ~ O;i = 1, 2 ' 
Af -1 
v= . P 1 
Si nd : 
d 
v 
g 
Valor pre ente de la eri de utilidad 
periódica. 
tilidad del period i proveniente del 
consu.rn propio. 
1 
l+d 
Tasa subjetiva de de cuento de la utili-
dad del con umo propio. 
Utilidad por la herencia a legar. 
Patrimonio final (o herencia a legar). 
1 
l+g 
Tasa subjetiva de descuento de la utili-
dad de la herencia a legar. 
Consumo real (per capita) del bien no 
transable. 
Consumo real (per capita) del bien 
transable. 
Elasticidad del consumo real agregado 
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al con umo del bien no transable. 
P 1 - a 
l/a: Elasticidad de sustitución intertemporal. 
El problerna del agente repr sentativo e 
Maximizar n , ujeto a la siguientes re tric-
ciones: 
A o (1 + r~ + Y 1 - (COI P OI + C t 1) =Al (Ila) 
A l (1 + r) +Y2 - (C0 2 P 02 + C t 2) =~;;::: O (IIb) 
ieodo: 
Patrimonio al principio d 1 periodo 1 
( n términos del bien tcan able) 
Tasa de interés real al final del p riodo O 
Producto real (exógeno) del periodo i 
(i =1 ,2) n términos del bien tcan able 
Tasa de interés real al final del periodo 
1 (la tasa relevante para las deci iones 
de abstención de consurn ) 
Po ¡: Precio relativo del bien no tcansable (en 
términos del bien tran able) en el pe-
Pero: 
riodo i (lIP ni es la tasa de cambio real 
del periodo i (i = 1 ,2» . 
Y¡ = Y t ¡ + Po ¡ y ni (lIla) 
en tanto q ue, al no existir inversión: 
Y .= C . (llIb) 
ni ni 
Siendo: 
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y ni: Producto real no tran abl 
y . : Producto r al tran abl 
l. 
Exportaciones neta del bien transable. 
Por tanto la restricci nes se traduc n en: 
Ao (1 + ro) + Y t 1 + P n I Y n I -
Al ( 1 + r I ) + Y t 2 + P n 2 y n 2 -
=> 
Ao (1 + r~ + X) 
A) (1 + rl) + 
P - = A 
ni n I II I 
(lIIc 
(IIId) 
Per ant d utilizar la re tric ion s III v a-
mos las impli aciones de la maxi.m.iza ión de 
la función obj tivo.Q bajo las re tricci ne 11. 
Para st 
11, a Í: 
reducir las r tric ion 
1 + ro ) +Y)-
n 2 P n 2 - l 2 
Por tant , 1 probl ma quivale a: 
(CI~lC/l;a r -1 
Max L = ~------'--
p p 
+A{[ A o (1 + ro) + y ) - CI/IPn1 - CIl ](1 + r)) 
+ Y 2 - Cn2P ll2 - CI 2 - A2 } 
Las condicione d prirn r rden on: 
dI o 
--=0 => __ 1 -A(1+r1 )=0 => dC'1 oC, 1 
(C:1C/1- a r-1 (1- a)( CI~lC/~a) = A(l + r 1 ) (2) 
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dL = O => rAf-I - A = O => 
dA2 
yAf- l = A 
Comparando (1) Y (2), Y (3 y ( ) = > 
C/I _ 1 - a p 
----- 111 · 
CI/) a 
Ad má 1) Y ( => 
(3) 
(4) 
(5) 
(6) 
a / ac" 1 = (1 + r 1) P l11 => a / a ,,1 = ( 1 + r J ) ~ • {3a / aC"2 Pn2 a / aC"2 1 + d P"2 
es d cír: 
(3) Y (5) => 
o _ / aCI1 2 _ r P => 
av / aA2 - f3 /12 
_ 1_ ap-l 
A = ( af3 )p-) C P=l 
2 vp 172 
'" 11 2 
Supongam.os, ahora: 
p-ap · 
C p-l 
12 
(7) 
(8) 
(IV) 
(V) 
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En tal caso, el filodelo del período 1 se puede 
expresar así: 
Y 1 = Y 1 = Y = Y Il +Pn1Y n1 
Y f = CIl = Pn1CI1 ]J 
X l = Y'l - Cn . 
y t1 = Y ¡ - y n1; 
y 111 = Cn1 
1 
C [ ( 1 + d J Pn2 ]l-ap C C ~~:: C~~:: 
nI 1 + P n2 '2 11 
r ] nI 
=> 
oC 
.----!!!. < O <=> 1 - ap > O' 
or1 
oC 
__ 11_1 > O <=> 1 - ap > O· 
oPn2 
oC ~ < O <=> 1 - ap > O· 
oPn1 
oCn1 Cnl 
--= - - ' 
oCn2 Co _ 
oCn] ap - P 
--< <=> <O · 
aC' 2 1- ap 
Por tanto, dado uno parátnetro , unos valo-
res pasados y unas expectativas sobre valores 
futuro el filod lo del período 1 se puede re-
sunlir así: 
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y y = Y, +PnY n 
E C, + PnCn 
C, C, (Pn Cn ) 
Cn = Cn(r Pn ) = Y n 
Y, y - Y n 
X Y t - CI 
A2 - X 2 
-Ao(l+ro ) 
l+r 
r r * 
Es decir: 
y = Y 
y D = E (Pn r) + X(Pn )JEpl/ < O Er < O 
p a ra 1 - ap < O' X P 1/ < O 
r = 
ujeto a : 
P r tanto, demu tra que 1 m d 10 1 -BP 
pue d c on ide rar e c o mo una v r ión d e l 
m o d 10 de optimiza ci ' n int rte mporal para 
e l perí do pre sente cuando: a) e tán dado 
su pará metro , v al re inicial y la expec-
tativas obr valor futuros , y b) c uand e l 
patrimonio final (A2) ab orbe las variaci n s 
de X (puesto que esta última condición p r-
mite considerar d carácter permanente las 
variaciones de la tasa de cambio real). 
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